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und Leasing

Thomas Strobel und Arno Stadtler

Die deutsche Wirtschaft hat ihren Wachstumskurs mit abgeschwachtem Tempo fortgesetzt, wie
das Statistische Bundesamt (Destatis) kiirzlich mitteilte. Nach ersten Berechnungen war das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) im ersten Quartal 2015 - preis-, saison- und kalenderbereinigt - um 0,3%
hoher als im vierten Quartal 2014. Im Schlussquartal des vergangenen Jahres hatte es einen kraf-
tigen Anstieg von 0,7% gegeben.

Positive Impulse kamen im Vorquartals-
vergleich (preis-, saison- und kalenderbe-
reinigt) vor allem aus dem Inland. Die pri-
vaten Haushalte steigerten ihre Konsum-
ausgaben gegenuber dem Vorquartal um
0,6%, die staatlichen Konsumausgaben
waren um 0,7% hoher. Auch die Investi-
tionen legten zu: Sowohlin Ausristungen
(+1,5%) als auch in Bauten (+ 1,7%) wur-
de mehr investiert als im vierten Quartal
2014. Die Investitionen in sonstige Anla-
gen stiegen um 0,7%. Daneben gab es
einen Vorratsabbau, der sich negativ auf
das BIP-Wachstum auswirkte (- 0,3 Pro-
zentpunkte). Insgesamt trug die inlandi-
sche Verwendung mit + 0,5 Prozentpunk-
ten zum BIP-Wachstum im ersten Quartal
2015 bei.

Auch im Vorjahresvergleich kamen die
Wachstumsimpulse im ersten Quartal
2015 vor allem aus dem Inland: Die pri-
vaten und die staatlichen Konsumausga-
ben stiegen jeweils um 2,4%. In Ausris-
tungen — darunter fallen hauptsachlich
Maschinen und Gerate sowie Fahrzeuge
— wurde real wie nominal 1,5% mehr in-
vestiert als im ersten Quartal 2014. In je-
weiligen Preisen gerechnet, war das Brut-
toinlandsprodukt im ersten Quartal 2015
um 3,0% hoher als im Vergleichszeitraum
von 2014, die AusrUstungsinvestitionen
blieben also deutlich hinter diesem Zu-
wachs zurlick (vgl. Statistisches Bundes-
amt 2015).

Deutlich glinstiger entwickelten sich im
Auftaktquartal 2015 die Pkw-Neuzulas-
sungen, bei denen es mit + 6,4% ein er-
staunlich deutliches Wachstum gab. Da-
bei lag der Anteil der privaten Neuzulas-
sungen mit 35,8% weiterhin recht niedrig
(vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2015). Das
heiBt, der Anteil der Fahrzeuge, die zu den
Investitionen zahlen, blieb mit 64,2% re-
kordverd&chtig hoch. Die Nutzfahrzeuge
erlebten sogar einen Boom mit einem Zu-
lassungsplus von 13%.
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Den Trendumfragen des Bundesverban-
des Deutscher Leasing-Unternehmen
(BDL) zufolge ist der Anschaffungswert
des Neugeschafts mit Mobilien im ersten
Quartal 2015 gegenlber dem Vorjahres-
quartal um 6,6% und damit Uberdurch-
schnittlich gestiegen. Die starksten Zu-
wachse gab es bei den Immateriellen
Wirtschafsgutern, den Produktionsma-
schinen sowie bei den Pkws. Dagegen
verzeichneten Buromaschinen/EDV so-
wie Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeu-
ge markante Rickgange (vgl. BDL 2015).
Im Durchschnitt des Jahres 2014 hatte
der gesamte Leasingmarkt im Neuge-
schaft ein Wachstum von 6,1% auf
50,2 Mrd. Euro erreicht, wie die Ergebnis-
se des jungsten ifo Investitionstests zei-
gen. Dabei ist bei Mobilien ein Plus von
6% und bei Immobilien ein Wachstum von
10,7% generiert worden. Die Mobili-
en-Leasingquote stieg damit von 22,3 auf
22,7%. Das Leasing hat damit 2014 ins-
gesamt und auch bei StraBenfahrzeugen
deutlich besser abgeschnitten als der Ge-
samtmarkt (vgl. Stadtler 2014).

Der Aufschwung der deutschen Wirt-
schaft wird sich wohl im weiteren Jahres-
verlauf von 2015 fortsetzen, im Jahres-
durchschnitt wird fur das Bruttoinlands-
produkt ein reales Plus von 1,9% ange-
nommen. Da die Produktionskapazitaten
der deutschen Unternehmen wieder
leicht Uber ihrem langjahrigen Mittel lie-
gen, wird fUr die AusrUstungsinvestitionen
ein Wachstum von real 3,5% und flr
sonstige Anlagen von real 1,8% erwartet
(vgl. Wollmershauser et al. 2015). Da die
Kapazitatsauslastung in der Industrie seit
geraumer Zeit um ihren langfristigen Mit-
telwert schwankt, wurden zu Beginn des
Jahres wohl aber vornehmlich Ersatzin-
vestitionen getétigt. Im weiteren Verlauf
des Jahres 2015 durften die AusrUs-
tungsinvestitionen, ausgehend von der-
zeit normal ausgelasteten Kapazitaten,
leicht anziehen. Insbesondere die Export-
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Bundesbank weist aber darauf hin, dass der
Konjunkturoptimismus der Unternehmen
nicht ungetribt erscheint.

Risiken dampfen derzeit die Investitionsneigung

»Die AusrlUstungsinvestitionen durften in eher verhaltenem
Tempo zunehmen. Wenngleich die Produktionskapazitaten
inzwischen gut ausgelastet sind, erscheint es den Unter-
nehmen vor dem Hintergrund gemischter Signale aus dem
externen Umfeld derzeit nicht angebracht, umfangreich in
Erweiterungen zu investieren. Insbesondere in der Industrie
ist die konjunkturelle Aufwartsbewegung zwar intakt, durfte
aber angesichts der insgesamt enttduschenden Auftrags-
entwicklung zu Jahresbeginn zunachst weiterhin eher
schleppend verlaufen.« (Deutsche Bundesbank 2015).

Eine gewisse Skepsis ist auch bei dem IWF zu erkennen,
laut dem die Wirtschaftslage so unubersichtlich wie lange
nicht mehr sei. Ebenso bei der OECD: FUr die weltweit lah-
mende Konjunktur sei ein schleppendes Investitionswachs-
tum und damit die anamische Entwicklung bei der Produk-
tivitat verantwortlich. Die Unternehmen waren groBteils nicht
bereit, inre Ausgaben fur Bauten, Ausrtstungen, Technolo-
gie und Dienstleistungen so energisch zu erhdhen, wie sie
dies wéahrend friherer Konjunkturerholungen getan haben.
Zudem haben viele Regierungen wegen der Haushaltskon-
solidierung Infrastrukturinvestitionen aufgeschoben (vgl. Et-
tel und Zschapitz 2015).

Der DIHK stellte in seiner jungsten Konjunkturprognose fest:
Die Investitionsabsichten hellten sich zwar auf, der Durch-
bruch bleibe aber trotz ausgesprochen glnstiger Finanzie-
rungsbedingungen aus. Gegen eine expansivere Planung
sprachen die ungeldsten Konflikte in Russland und im Nahen
Osten sowie die weiter schwelende Griechenlandfrage. Hin-
zu komme die Unzufriedenheit mit der deutschen Wirt-
schaftspolitik (vgl. 0.V. 2015a).

Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

In einer aktuellen Analyse des Bundesverbandes der Deut-
schen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR) wird ange-
nommen, dass das Wachstum der Investitionen im weiteren
Verlauf des Jahres niedriger ausfallen durfte als im Auftakt-
quartal 2015. Zudem sei die Investitionsdynamik angesichts
der momentan eher guten Wirtschaftslage und verglichen
mit vergangenen Konjunkturzyklen eher schwach (vgl.
Bley 2015).

Indikator signalisiert moderate Dynamik von
Ausriistungen und sonstigen Anlagen

Auch der auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasing-
gesellschaften basierende Investitionsindikator”, den das ifo
Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fir das Jahr 2015
einen eher moderaten Anstieg der AusrUstungsinvestitionen
einschlieBlich der sonstigen Anlagen (das sind vor allem
Softwareprodukte und neuerdings auch »Geistiges Eigen-
tume) von 3,2%, nach einem Plus von 4% im Vorjahr. Einen
gewissen dampfenden Einfluss auf die Wachstumsdynamik
haben auch die anl&sslich der Generalrevision der VGR er-
heblich revidierten Investitionszahlen. Sie haben auch zu
spirbaren Anderungen beim Verlauf und beim Niveau des
ifo Investitionsindikators gefuhrt. Die Investitionen in sonsti-
ge Anlagen zeigen ein wesentlich weniger volatiles Entwick-
lungsmuster als die AusrUstungsinvestitionen. Da Erstere
nun verdreifacht wurden, fUhrt deren hdheres Gewicht im
Gesamtaggregat zu einem glatteren Verlauf des Indikators
(vgl. Strobel und Stadtler 2015). In diesem Zusammenhang
ist jedoch auch zu berlcksichtigen, dass die Wirtschaft ne-
ben den Anlageinvestitionen nach wie vor auch in die Ge-
winnung neuer Mitarbeiter und in die Qualifizierung des vor-
handenen Personals investiert. Die deutsche Wirtschaft will

" Detaillierte Informationen zur Methode finden sich in Gurtler und Stadtler
(2007).
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weiter neue Mitarbeiter einstellen. Das ifo Beschaftigungs-
barometer stieg im Mai leicht auf 108,2 von 108,1. Die In-
vestitionen in Humankapital (wie z.B. innerbetriebliche Wei-
terbildung) werden in der VGR nicht berticksichtigt. Gerade
dem Einsatz hochqualifizierten Personals kommt aber aus
Wettbewerbsgesichtspunkten sowie aus Sicht der Innova-
tionsfahigkeit von Unternehmen eine wesentliche Bedeu-
tung zu (vgl. Sauer und Strobel 2015).

Nach einer Vorabauswertung der Plane der Unternehmen
aus dem ifo Investitionstest vom Frihjahr 2015 ist dagegen
fur das Jahr 2015 mit einem kréftigen Anstieg der Investitio-
nen im Verarbeitenden Gewerbe um nominal wie real rund
7% zu rechnen. Vor allem die kleineren und mittelstédndischen
Firmen wollen ihre Ausgaben fir neue Bauten und Ausris-
tungsguter im laufenden Jahr merklich erhdhen, weniger die
groBen. Im vergangenen Jahr erhdhte das Verarbeitende Ge-
werbe seine Investitionen um etwa 3%. Nach den Firmen-
angaben vom Fruhjahr 2014 war allerdings noch ein Anstieg
von 9% zu erwarten gewesen (vgl. Weichselberger 2015).

Die konjunkturelle Gangart der Leasinggesellschaften zeigte
in den letzten Monaten keinen klaren Trend, wie die Ergeb-

Abb. 2
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nisse der Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Leasingsek-
tor belegen. Wahrend die Geschaftslageurteile im August
2014 mit + 39% ihren Hohepunkt erreichten, schwankten sie
danach auf hohem Niveau. Mit per saldo + 32% im April und
+ 26% im Mai 2015; im Juni gab es indessen einen deutlichen
Anstieg auf + 31%. Die Geschaftserwartungen erreichten im
Méarz mit + 27% ein Zwischenhoch, gaben aber im April
(+ 21%) und Mai (+ 20%) nach, der Juni zeigte auch hier ei-
nen klaren Zuwachs bei den Optimisten mit + 28%. Das lasst
auf eine eher positive Entwicklung der Leasinginvestitionen
im weiteren Jahresverlauf schlieBen.

Das aktuelle Konjunkturbild, das verschiedene wichtige In-
dikatoren zeichnen, ist nicht einheitlich, aber Uberwiegend
eher optimistisch: Die Finanzierungsfrage sollte zunehmen-
den Investitionen auch im laufenden Jahr nicht im Wege
stehen. Viele Unternehmen sind recht liquide, im Mittelstand
hat die Eigenkapitalquote sogar eine rekordverdachtige Ho-
he erreicht. Die Kredithtrde fur die gewerbliche Wirtschaft
ist im Mai auf 15,7% gefallen, nach 16,0% im Vormonat.
Dies ist erneut ein historischer Tiefstand. Das ohnehin ext-
rem gunstige Finanzierungsumfeld flr die Unternehmen ver-
bessert sich damit noch einmal (vgl. Sinn 2015a). Die Bun-
desbank stellte fest, dass die Unternehmen ihre Gewinne
verstarkt zur Ruckfuhrung ihrer AuBensténde genutzt haben
und die Bedeutung von Bankkrediten als Finanzierungsquel-
le seit Jahren trendmagig abnimmt (vgl. Deutsche Bundes-
bank 2014).

Die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat sich indessen
im Juni zum dritten Mal in Folge verschlechtert. Die
ZEW-Konjunkturerwartungen fir Deutschland sind zurtick-
gegangen. Der Index fiel gegentber dem Vormonat um
10,4 Punkte auf einen Stand von 31,5 Punkten (langfristiger
Mittelwert: 24,9 Punkte). AuBere Einflussfaktoren reduzieren
derzeit den Spielraum flr Verbesserungen der guten Wirt-
schaftslage in Deutschland, folgert das ZEW. Dazu zahlen
vor allem die anhaltende Unsicherheit Gber die Zukunft Grie-
chenlands und die verhaltene Dynamik der Weltkonjunktur
(vgl. ZEW 2015).

Der ifo Index fUr die Wirtschaft im Euroraum ist im zweiten
Quartal 2015 auf 129,2 Punkte stark gestiegen, von 112,7
im Vorquartal. Der Index liegt damit so hoch wie zuletzt vor
dem Ausbruch der Finanzkrise und Gbertrifft deutlich seinen
langfristigen Durchschnitt von 106,1 Punkten. Sowohl die
Beurteilung der Lage als auch die Erwartungen fUr die
nachsten sechs Monate hellten sich merklich auf. Das Wirt-
schaftswachstum wird nach Meinung der befragten Exper-
ten in diesem Jahr 1,5% betragen. Die Konjunktur im Euro-
raum belebt sich spurbar (vgl. Sinn 2015b).

Der ifo Geschéftsklimaindex flr die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands ist im Juni auf 107,4 Punkte gesunken, von
108,5 im Vormonat. Der Indikator der Geschéftslage ging
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zurtick, nach drei Anstiegen in Folge. Die Erwartungen trib-
ten sich zum dritten Mal ein und waren mehrheitlich nur noch
leicht optimistisch. Die Aussichten flr die deutsche Wirt-
schaft sind gedampft (vgl. Sinn 2015¢).

Dass die deutsche Wirtschaft in den kommenden Monaten
wohl weiter expandieren wird, ist nicht zuletzt den privaten
Haushalten zu verdanken. Es ist davon auszugehen, dass
letztere die sich erweiternden Ausgabenspielrdume in zu-
nehmendem MaB flr Konsumzwecke nutzen werden. Das
Konsumklima legte laut GfK den achten Monat in Folge zu
und erreichte fur Juni den hdchsten Wert seit Oktober 2001.
Im Juli tribte das Griechen-Drama aber offenbar die gute
Stimmung der Verbraucher. Das Barometer flir das Kon-
sumklima sank Uberraschend um 0,1 auf 10,1 Punkte, das
Niveau ist aber nach wie vor hoch (vgl. 0.V. 2015b). Die Ver-
brauchskonjunktur dirfte daher weiterhin das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum stiitzen, auch wenn der Kaufkraftef-
fekt des kraftigen Olpreisriickgangs seine Hauptwirkung
wohl bereits entfaltet hat. Die ifo Prognose rechnet fir 2015
mit einem Zuwachs des privaten Verbrauchs von real 2,2%.

Die Wachstumsperspektiven der Leasinggesellschaften im
laufenden Jahr hangen von der weiteren Entwicklung der
Anlageinvestitionen und hier insbesondere von der Automo-
bilkonjunktur ab. Expertenschatzungen gehen von einem
leichten Zulassungsplus von etwa 2% bei Pkw 2015 aus
(vgl. Schnell 2014). Nachdem in den ersten vier Monaten
Januar bis April bei den Pkw-Neuzulassungen ein erstaun-
lich hohes Plus von 6,4% aufgelaufen war, gab es im Mai
einen kraftigen Rickgang von 6,7%; bei Nutzfahrzeugen
belief er sich sogar auf rund 9%, wodurch sich der Zuwachs
fur die Monate von Januar bis Mai hier auf 3% reduziert.

Insgesamt ist also flir 2015 — nach aktuellem Stand — mit
einem moderaten Aufholen der Ausgaben fur Ausristungs-
guter und sonstige Anlagen zu rechnen. Angesichts der mo-
mentan eher guten Wirtschaftslage und im historischen Ver-
gleich erscheint die Investitionsdynamik freilich eher
schwach. Offenbar halten die Unternehmen die Zukunfts-
aussichten nicht fr ausreichend gut, um stérker zu inves-
tieren.

Hinsichtlich der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gibt
es Risiken, die insbesondere die Investitionstatigkeit betref-
fen. FUr die deutsche Konjunktur resultieren sie insbeson-
dere daraus, dass die Lage im Euroraum immer noch sehr
fragil ist. Da das Drama um Griechenland sich zuletzt enorm
zugespitzt hat und die Folgen vielen unkalkulierbar erschei-
nen, muss damit gerechnet werden, dass verunsicherte Un-
ternehmen geplante Investitionen aussetzen. Dies gilt auch
fur die anhaltenden geopolitischen Krisenherde, insbeson-
dere in der Ukraine. Zusétzlich kritisieren Unternehmen und
Verbande die Wirtschaftspolitik der Regierung; sie furchten
eine Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit. Umge-

kehrt gilt aber auch: Falls sich im derzeitigen Krisenszenario
klare Entwarnungssignale erkennen lassen, ist mit einem
Anspringen der Investitionskonjunktur zu rechnen. Aufge-
schobene Projekte gibt es genug.
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